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中信特钢（000708.SZ）2022 年三季报点评     

钢价下跌拖累 Q3 表现，“三高一特”继续发力 
 

 2022 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述：10 月 25 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营

收 755.11 亿元，同比增长 0.73%；归母净利润 55.43 亿元，同比减少 6.51%；扣非归母

净利 48.66 亿元，同比减少 16.77%。2022Q3，公司实现营收 236.89 亿元，同比减少

8.46%；归母净利润 17.67 亿元，同比增长 1.42%；扣非归母净利 11.75 亿元，同比减少

31.05%。         

➢ 点评：产品价格下跌拖累，毛利率小幅下滑 

① 量：“三高一特”预计继续发力。2022Q3 国内粗钢产量环比-10.42%， 2022 前三

季度国内粗钢产量同比-3.11%，结合上半年公司产销（销量同比+1.72%）情况来看，

预计公司前三季度销量略有下滑。“三高一特”产能释放，上半年高强度钢销量同比

+40%，特种不锈钢销量同比+75%，预计高强钢、特种不锈钢在三季度继续发力。 

② 价：产品价格下跌，前三季度毛利率同比下滑 1.39pct。2022 年前三季度特钢价格

同比-9.05%，其中 22Q3 单季度价格同比-20.38%。前三季度毛利率同比下滑 1.39 

pct，其中 Q3 毛利率 13.46%，环比下滑 2.44pct，同比下滑 1.55pct。钢价下跌，

原料端焦炭、废钢等相对强势，吨钢盈利能力有所下滑。但由于“三高一特”产品放

量，公司毛利率下降幅度较为缓和。 

③ 期间费用：前三季度略有下降。2022 年前三季度期间费用（不含研发费用）同比下

降 3.75%至 17.72 亿元；其中销售费用同比减少 22.20%至 3.61 亿元，利息支出增

长（+19.48%）导致财务费用同比增长 19.25%至 3.16 亿元。单季度看，22Q3 期间

费用同比+2.75%，至 5.98 亿元。 

➢ 未来核心看点 

① “十四五”规划实现特钢年产量超过 2000 万吨。公司发展战略规划“十四五”期间

实现特钢年产量超过 2000 万吨目标，其中 2022 年公司计划实现销售量 1490 万吨，

力争达到 1550 万吨，同比 2021 年销量增长 2.52%至 6.65%。 

② 50 亿可转债成功发行，高端产品布局有望加速。2022 年 2 月，公司成功发行 50 亿

元可转债，募集资金主要投向公司重点发展的“三高一特”等项目，其中特冶锻造产

品升级改造项目（二期）规划“三高一特”产品产能 3.9 万吨，特冶锻造产品升级改

造项目（三期）规划“三高一特”产品产能 5.3 万吨。在航空航天、能源等领域高端

钢材料加速国产替代的大背景下，公司规划的高端产品项目发展空间广阔。 

➢ 投资建议：公司是全球领先的专业化特殊钢材料制造企业，随着未来“三高一特”升

级改造项目逐步投产，公司产品结构将进一步优化。我们预计公司 2022-2024 年归母净

利润依次 73.32/85.25/98.21 亿元，对应 2022 年 10 月 25 日收盘价 16.57 元，2022-

2024 年 PE 依次为 11/10/9 倍，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 97,332  95,655  101,234  106,755  

增长率（%） 27.6  -1.7  5.8  5.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,953  7,332  8,525  9,821  

增长率（%） 31.8  -7.8  16.3  15.2  

每股收益（元） 1.58  1.45  1.69  1.95  

PE 11  11  10  9  

PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 97,332  95,655  101,234  106,755   成长能力（%）     

营业成本 80,666  80,522  84,462  88,680   营业收入增长率 27.58  -1.72  5.83  5.45  

营业税金及附加 567  497  506  534   EBIT 增长率 27.32  -12.69  19.47  14.48  

销售费用 532  430  456  480   净利润增长率 31.84  -7.80  16.27  15.20  

管理费用 1,570  1,483  1,468  1,495   盈利能力（%）     

研发费用 3,487  3,683  3,543  3,203   毛利率 17.12  15.82  16.57  16.93  

EBIT 10,354  9,040  10,800  12,363   净利润率 8.18  7.68  8.44  9.22  

财务费用 475  610  701  710   总资产收益率 ROA 9.37  7.67  8.50  9.26  

资产减值损失 -321  -255  -204  -163   净资产收益率 ROE 24.24  20.43  21.74  22.82  

投资收益 -216  -86  10  11   偿债能力         

营业利润 9,548  8,809  10,098  11,706   流动比率 0.85  0.99  0.98  1.00  

营业外收支 -45  -10  11  9   速动比率 0.57  0.70  0.69  0.71  

利润总额 9,504  8,799  10,109  11,715   现金比率 0.20  0.32  0.30  0.32  

所得税 1,543  1,452  1,567  1,874   资产负债率（%） 61.16  62.29  60.72  59.24  

净利润 7,961  7,347  8,542  9,841   经营效率     

归属于母公司净利润 7,953  7,332  8,525  9,821   应收账款周转天数 8.45  11.00  10.15  10.43  

EBITDA 13,451  12,640  14,603  16,324   存货周转天数 41.29  44.21  43.24  43.56  

      总资产周转率 1.15  1.00  1.01  1.01  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7,625  12,928  12,530  13,851   每股收益 1.58  1.45  1.69  1.95  

应收账款及票据 10,888  9,274  10,371  10,803   每股净资产 6.50  7.11  7.77  8.53  

预付款项 1,454  1,610  1,634  1,735   每股经营现金流 2.56  2.24  2.62  2.96  

存货 9,126  9,573  9,861  10,469   每股股利 0.80  0.84  1.03  1.19  

其他流动资产 3,970  6,692  6,160  6,931   估值分析         

流动资产合计 33,063  40,078  40,556  43,788   PE 11  11  10  9  

长期股权投资 747  1,147  1,467  1,723   PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

固定资产 33,214  34,094  34,796  34,832   EV/EBITDA 6.83  7.34  6.39  5.65  

无形资产 4,331  4,756  5,706  6,426   股息收益率（%） 4.83  5.08  6.22  7.17  

非流动资产合计 51,814  55,570  59,762  62,314        

资产合计 84,876  95,648  100,318  106,103        

短期借款 4,607  4,607  4,607  4,607   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 16,949  19,193  19,337  20,581   净利润 7,961  7,347  8,542  9,841  

其他流动负债 17,156  16,648  17,442  18,391   折旧和摊销 3,097  3,600  3,803  3,961  

流动负债合计 38,713  40,448  41,386  43,580   营运资金变动 1,069  -317  -142  127  

长期借款 10,421  11,621  11,821  12,021   经营活动现金流 12,945  11,295  13,236  14,927  

其他长期负债 2,775  7,514  7,704  7,254   资本开支 -2,332  -6,447  -7,603  -6,171  

非流动负债合计 13,196  19,135  19,525  19,275   投资 -1,823  -404  -330  -266  

负债合计 51,909  59,583  60,911  62,855   投资活动现金流 -4,071  -6,934  -7,933  -6,456  

股本 5,047  5,047  5,047  5,047   股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 164  178  195  215   债务募资 -6,234  6,039  500  -200  

股东权益合计 32,968  36,065  39,407  43,248   筹资活动现金流 -10,245  942  -5,701  -7,150  

负债和股东权益合计 84,876  95,648  100,318  106,103   现金净流量 -1,367  5,303  -398  1,321  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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